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Memoria de Actividades de Investigación, 2006
En esta Memoria se describen las actividades de investigación desarrolladas en el Banco de 
España en 2006. Los principales objetivos de estas actividades son contribuir a la defi nición 
de la posición institucional del Banco de España en temas económicos, proporcionando un 
análisis económico de calidad, y potenciar la investigación económica en aquellos campos 
relacionados con las funciones que la institución tiene encomendadas.
Estas actividades se desarrollan de forma paralela al análisis regular de la economía española, 
de la zona del euro y de la economía internacional, la evaluación de las políticas económicas 
relevantes, la regulación y supervisión fi nancieras y la compilación de estadísticas. A continua-
ción se recogen las principales líneas de investigación desarrolladas durante 2006 (epígrafe 2), 
las relaciones con la comunidad académica y los servicios prestados a otros investigadores 
(epígrafe 3), así como los resultados científi cos obtenidos en 2006 (epígrafe 4).
Durante 2006 las áreas prioritarias de investigación fueron las siguientes: i) las decisiones fi -
nancieras de los hogares y el mercado de la vivienda; ii) los determinantes de la evolución de 
la productividad en el área del euro; iii) las implicaciones macroeconómicas de los défi cits 
exteriores dentro de una unión monetaria; iv) el reforzamiento de los instrumentos de modeli-
zación y predicción de la economía española; v) los cambios económicos en países emergen-
tes, y vi) la regulación, la competencia bancaria y la estabilidad fi nanciera. Esta clasifi cación 
reúne las agendas investigadoras de cinco Direcciones Generales del Banco de España (Ser-
vicio de Estudios, Regulación, Operaciones, Mercados y Sistemas de Pago, Supervisión, y 
Dirección General Adjunta de Asuntos Internacionales).
En este año la Dirección General del Servicio de Estudios mantuvo como prioridades analíticas 
las siguientes: i) el mercado de la vivienda; ii) las decisiones fi nancieras de los hogares; iii) los 
determinantes de la evolución de la productividad en el área del euro, y iv) las implicaciones 
macroeconómicas de los défi cits exteriores dentro de la unión monetaria. Asimismo, se refor-
zaron los trabajos de modelización econométrica tanto de la economía española como de la 
zona del euro. A este respecto cabe destacar la actualización del principal modelo de previ-
sión para la economía española (MTBE), la construcción de un modelo dinámico estocástico 
de equilibrio general de la economía española (BEMOD) y el desarrollo de nuevas técnicas de 
previsión en el corto plazo de la actividad económica en el conjunto de la zona del euro. Por 
lo que se refi ere a desarrollos metodológicos en el tratamiento de series temporales se reali-
zaron avances en la inclusión de técnicas de análisis espectral en la identifi cación u diagnosis 
de series y en el perfeccionamiento del programa de control de calidad (TERROR). Por último, 
se han mantenido las líneas de trabajo defi nidas en torno a los temas de competitividad y 
crecimiento potencial de la economía española, abordando el análisis de la productividad 
desde diferentes ópticas —agregada y empresarial— y metodologías —uso de microdatos, 
análisis de series temporales, etc.—, avanzando en el estudio de los rasgos estructurales 
básicos de la economía, tales como su estructura productiva y el mercado de trabajo, y ana-
lizando el funcionamiento de las políticas económicas.
El Departamento de Economía y Relaciones Internacionales, de la Dirección General Adjunta 
de Asuntos Internacionales, orientó su investigación hacia cuestiones de relevancia  económi-
ca para España como participante cada vez más activo en la economía global. Durante este 
año, la agenda de investigación se centró en tres líneas principales: economía global, econo-
mías emergentes y arquitectura fi nanciera internacional. Respecto a los países emergentes, 
1 Introducción
2 Áreas prioritarias
de análisis 
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los focos principales de atención fueron América Latina y Asia, en particular China. En el pri-
mer grupo de países se analizaron cuestiones como el comportamiento fi scal y el impacto del 
tipo de cambio sobre la economía real, mientras que en el segundo grupo se abordaron temas 
de carácter fi nanciero, bancarios y de estabilidad fi nanciera. En este ámbito también se abrió 
una línea de investigación sobre remesas. Respecto a temas de carácter global, destacaron 
las aportaciones a las implicaciones fi nancieras del incremento del precio del petróleo y los 
temas de comercio, en particular los relacionados con temas institucionales y los ligados al 
crecimiento. Por último, se amplió el estudio de cuestiones relevantes para la arquitectura fi -
nanciera internacional, tanto desde el punto de vista teórico como empírico.
El Departamento de Estabilidad Financiera, de la Dirección General de Regulación, desarrolló 
varios proyectos de investigación relacionados con la estabilidad fi nanciera y otras cuestio-
nes bancarias. Los principales proyectos en estos campos estuvieron centrados en i) el 
análisis de la prociclicidad de Basilea II; ii) el desarrollo de una herramienta efi ciente para 
llevar a cabo stress testing de las entidades de depósito, y iii) el estudio de la relación entre 
la competencia bancaria y la estabilidad fi nanciera así como el estudio del comportamiento 
de los bancos ante síntomas de fragilidad empresarial y evolución del mercado de crédito, 
entre otros asuntos.
Por último, la Dirección General de Operaciones, Mercados y Sistemas de Pago y la Dirección 
General de Supervisión también han abierto líneas de investigación aplicada, que giran en torno 
a las fi nanzas de los bancos centrales y a la microestructura y la regulación de los mercados.
Para intensifi car sus conexiones con la comunidad académica y con las unidades dedicadas 
al análisis y a la investigación económica en otros bancos centrales e instituciones internacio-
nales, el Banco de España utiliza seis vías:
En primer lugar, los trabajos de análisis e investigación se presentan y discuten en seminarios, 
congresos y conferencias académicas nacionales e internacionales y, por otra parte, se publi-
can en los canales habituales de la profesión.
En segundo lugar, se organizan seminarios en los que participan miembros de la comunidad 
académica nacional e internacional, así como conferencias nacionales e internacionales, en 
ocasiones, en colaboración con otras instituciones.
En tercer lugar, el Banco de España participa en redes de investigación organizadas dentro del 
Eurosistema para el análisis de la economía de la zona del euro, como, por ejemplo, la Wage 
Dynamics Network, creada en 2006, así como la Red de Investigadores del CEMLA, que 
agrupa a los países latinoamericanos.
En cuarto lugar, se publican regularmente los resultados de las actividades de investigación en 
sus propias series, sobre todo de Documentos de Trabajo y de Documentos Ocasionales. En 
la primera se publican trabajos sujetos a un proceso de evaluación anónima. Por otra parte, 
en el Boletín Económico mensual (y su versión trimestral en inglés, el Economic Bulletin) y en 
la publicación semestral titulada Estabilidad Financiera, que se inició en 2001, también se 
publican trabajos de investigación o breves resúmenes de los resultados de la investigación 
desarrollada en el Banco de España.
Además, en los cursos de formación se presentan regularmente avances en el desarrollo de 
herramientas estadísticas y econométricas, en la elaboración de estadísticas, en la regulación 
fi nanciera, etc.
3 Relaciones
con la comunidad 
académica 
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Por último, existen programas regulares de visitantes y asesores externos que potencian los pro-
yectos que puedan considerarse estratégicos en distintas áreas de análisis y de investigación.
En aras de la brevedad, solo se citarán a continuación algunos servicios proporcionados a la 
comunidad investigadora en temas económicos y, en epígrafe aparte, los seminarios y las 
conferencias académicas organizadas por el Banco.
Además de las conexiones con la comunidad investigadora a través de los canales habituales 
(publicaciones, seminarios, conferencias, etc.), el Banco de España ofrece otros servicios y produc-
tos de interés para las actividades de investigación, entre los que merece la pena destacar tres: 
i) las estadísticas; ii) los programas estadísticos y econométricos, y iii) los cursos de formación.
El Banco de España produce regularmente un conjunto de estadísticas, siendo las más im-
portantes: i) las Cuentas Financieras de la Economía Española; ii) las Estadísticas Monetarias 
y Financieras; iii) las Estadísticas de Balanza de Pagos y Posición de Inversión Internacional, y 
iv) Estadísticas de la Central de Balances. Todas ellas, salvo las últimas, están incluidas en el 
Plan Estadístico Nacional de España.
Las Cuentas Financieras de la Economía Española se elaboran siguiendo las pautas del Sis-
tema Europeo de Cuentas Nacionales (SEC 95). Incluyen información pormenorizada sobre 
los instrumentos fi nancieros, clasifi cados en las cuentas de sectores y subsectores institucio-
nales residentes y en la cuenta de resto del mundo. Para cada una de estas agrupaciones 
institucionales se producen cuentas de balance y de operaciones, además de cuentas de 
revalorización y de cuentas de otras variaciones en el volumen de activos menos detalladas. 
La serie homogénea de las Cuentas Financieras de la Economía Española comienza en 1980 
(serie anual) y en 1990 (serie trimestral). Las cuentas se publican en http://www.bde.es/esta-
dis/ccffe/cfcap2e.htm con un desfase de 120 días.
La producción de estadísticas monetarias y fi nancieras adquirió una nueva dimensión a partir de 
1998, a raíz del establecimiento de la Unión Económica y Monetaria Europea (UEM). En el nuevo 
contexto de producción de estadísticas armonizadas para la UEM, se inició en 2003 la difusión 
de nuevas series mensuales sobre los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su 
clientela y una encuesta trimestral sobre préstamos bancarios. Se dispone de series mensuales 
de datos del balance de las entidades de crédito según los estados de supervisión desde 1962, 
y de series mensuales del balance del sector de Instituciones fi nancieras y monetarias desde 
1980. Estas estadísticas pueden consultarse en www.bde.es/infoest/boleste.htm.
Las estadísticas de Balanza de Pagos y Posición de Inversión Internacional incluyen otras 
estadísticas elaboradas también por el Banco de España, a saber, las reservas internacionales 
y la liquidez en moneda extranjera, así como la deuda externa, e incorporan las estadísticas 
de comercio exterior de la Agencia Tributaria. Las estadísticas de Balanza de Pagos y Posi-
ción de Inversión Internacional siguen las directrices metodológicas del Quinto Manual de 
Balanza de Pagos del FMI (1993) y su marco conceptual es muy similar al de las cuentas del 
resto del mundo de la Contabilidad Nacional (incluidas las cuentas de operaciones fi nancieras, 
de saldos fi nancieros, de revalorizaciones y de otras variaciones en el volumen de activos para 
este sector incluido en las Cuentas Financieras de la Economía Española). Estas estadísticas 
se publican en www.bde.es/bpagos/bpagose.htm.
Desde principios de los años ochenta, la Central de Balances ha facilitado datos sobre la si-
tuación fi nanciera y patrimonial neta y los resultados de las empresa no fi nancieras residentes 
en España, basados en la información disponible en sus registros contables. La Central de 
3.1 SERVICIOS 
PROPORCIONADOS
A LA COMUNIDAD 
INVESTIGADORA
3.1.1 Estadísticas
a. Principales productos estadísticos 
de carácter regular
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Balances mantiene una base de datos anual, en la que colaboran más de 8.000 empresas 
que cumplimentan un formulario muy detallado, y una base de datos trimestral, que es el re-
sultado de la colaboración de más de 800 grandes empresas que cumplimentan un formulario 
mucho más corto. Además, la Central de Balances cuenta con otra base de datos, en la que 
están incluidas más de 25.000 empresas, creada a partir de las cuentas anuales que presentan 
obligatoriamente las empresas españolas en los Registros Mercantiles de España. La cober-
tura completa de las tres bases de datos de la Central de Balances se aproxima al 50% del 
valor añadido bruto del sector de sociedades no fi nancieras. Los resultados anuales y trimes-
trales se publican en www.bde.es/cenbal/cenbale.htm.
La Encuesta Financiera de las Familias Españolas (EFF) es una nueva encuesta realizada por el 
Banco de España e incluida en el Plan Estadístico Nacional. El objetivo fundamental de esta 
encuesta es obtener información pormenorizada sobre la situación patrimonial y las decisiones 
fi nancieras de los hogares españoles. La encuesta constituye la única fuente estadística espa-
ñola que permite relacionar las rentas, los activos, las deudas y el gasto de cada unidad fami-
liar. Se inició en 2001, y los resultados de la primera fase, correspondientes al año 2002, se 
difundieron a fi nales de 2005 a través de http://www.bde.es/estadis/eff/effe.htm. Actualmente 
se están recogiendo los datos de la segunda fase, que hacen referencia al año 2005.
Los usuarios pueden disponer gratuitamente de varias herramientas diseñadas para el análisis 
estadístico de series temporales. Se trata de nuevas versiones de los programas TRAMO 
(«Time series Regression with ARIMA noise, Missing values and Outliers») y SEATS («Signal 
Extraction in ARIMA Time Series»), del programa TERROR («TRAMO for Errors») y el programa 
TSW, desarrollado por G. Caporello y A. Maravall en el Banco de España, que contiene una 
versión para Windows de estos programas, con algunas modifi caciones y adiciones.
Los programas están dirigidos fundamentalmente al análisis de series temporales de frecuen-
cia mensual o más baja. Aunque están estructurados para satisfacer las necesidades de un 
analista experto, pueden utilizarse con seguridad de forma totalmente automática para anali-
zar un gran número de series. Sus principales aplicaciones son: predicción, ajuste estacional, 
estimación de la tendencia-ciclo, construcción de indicadores adelantados, interpolación, de-
tección y corrección de observaciones atípicas, estimación de efectos especiales y control de 
calidad de los datos.
— CEMFI, Madrid (febrero).
— Escuela de Economía, Colegio de Economistas, Madrid (marzo).
— INE, Madrid (marzo).
— Bancos Centrales de países centro-americanos, Consejo Monetario Centro-Americano 
(participantes de 7 países) y Banco de España (12 participantes), en el Centro de Forma-
ción del Banco de España, Madrid (mayo).
— International Symposium on Forecasting, Santander (participantes de 7 países) (junio).
— EUROSTAT, Luxemburgo (participantes de 15 países) (julio).
— Instituto Nacional de Estadística y Banco Central de Turquía, Ankara (septiembre).
— Instituto Gallego de Estadística, Santiago de Compostela (noviembre).
b. Encuesta Financiera de las Familias
3.1.2 Programas estadísticos
y econométricos
3.1.3 Cursos de formación
Sobre análisis de series temporales, 
TRAMO, SEATS y TSW
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— IDSC Center, Gabinete del Primer Ministro, El Cairo (participantes de 7 países) (diciem-
bre).
Durante 2006 se celebraron un total de 22 seminarios externos impartidos por investigadores 
de la comunidad académica nacional e internacional. A continuación se enumeran dichos 
seminarios externos:
 1. 1 de marzo. Héctor Sala (Universitat Autónoma de Barcelona): The Relevance 
of Post-Match LTC: Why Has the Spanish Labor Market Become as Volatile as 
the US One?
 2. 8 de marzo. Javier Suárez (CEMFI): Hot and cold housing markets: International 
evidence.
 3. 23 de marzo. Vicente Cuñat (Universitat Pompeu Fabra): Financing Constraints 
and Fixed-Term Employment Contracts. (Trabajo conjunto con Andrea Caggese.)
 4. 5 de abril. Luis Puch (UCM y FEDEA): Cost of Business Cycles with non clearing 
markets. (Trabajo conjunto con Frank Portier.)
 5. 10 de mayo. Christian Volpe (BID): Trade Policy and Sectoral Manufacturing 
Specialization.
 6. 16 de mayo. Chrysostomos Tabakis (Universidade Nova de Lisboa): Customs 
Unions and Managed Trade.
 7. 24 de mayo. D. Aigner (University of California): Corporate Social Responsibility 
and the Bottom Line.
 8. 29 de mayo. Liliana Rojas (Center for Global Development): The Burden of Debt: 
An Exploration of Interest Rate Behavior in Latin America.
 9. 6 de junio. Jerry Dwyer (FED de Atlanta): How important are capital and total 
factor productivity for economic growth?
10. 14 de junio. Nacho García Pérez (CENTRA): The use of permanent contracts 
across Spanish regions: Do regional wage subsidies work? (Trabajo conjunto 
con Yolanda Rebollo.)
11. 6 de septiembre. Nooman Rebei (Bank of Canada): An Estimated Business 
Cycle Model With Stage-Specifi c Technological Change. [Trabajo conjunto con 
Louis Phaneuf (UQuAM, Montreal).]
12. 20 de septiembre. Larry Wall (Federal Reserve of Atlanta): Debt, Hedging and 
Human Capital. (Trabajo conjunto con Stephen D. Smith.)
13. 28 de septiembre. Marco Francesconi (University of Essex): Hours Changes 
and Labour Supply.
14. 18 de octubre. Thijs van Rens (Universitat Pompeu Fabra): Heterogeneous Life-
Cycle Profi les, Income Risk and Consumption Inequality.
4 Difusión
y comunicación
4.1 SEMINARIOS
DE INVESTIGACIÓN ECONÓMICA
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15. 27 de octubre. Sebastián Edwards (UCLA): Capital controls, external imbalan-
ces, sudden stops and contagion.
16. 6 de noviembre. Alessandra Guariglia (Univ. Nottingham): Could Financial 
Distortions be no Impediment to Economic Growth After All? Evidence from 
China.
17. 8 de noviembre. Antti Ripatti (Bank of Finland): Bank of Finland’s experiences in 
using DGE model for forecasting and policy analysis. Demographic Uncertainty 
and Labour Market Imperfections in a Small Open Economy; Learning to Fore-
cast with a DGE Model.
18. 15 de noviembre. Andrew Bernard (Tuck School of Business, Dartmouth): 
Transfer Pricing by U.S.-Based Multinational Firms.
19. 24 de noviembre. Massimiliano Marcellino (IGIER, Univ. Bocconi): A Benchmark 
for Forecasting Models of Growth and Infl ation.
20. 29 de noviembre. Francis Kramarz (INSEE): The Returns to Seniority in France 
(and Why Are they Lower than in the United States).
21. 15 de diciembre. Antonio Zabalza (Universidad de Valencia): La Financiación 
Autonómica en el Estatuto de Cataluña.
22. 21 de diciembre. David López-Salido (Board of Governors of the Federal Reser-
ve System): Strategic Complementarities and Optimal Monetary Policy.
1. European Summer Symposium in International Macroeconomics (ESSIM) 2006, 24 a 28 
de mayo de 2006, Roda de Bará (Tarragona).
2. Conferencia sobre los Bancos Centrales en el Siglo XXI, 8 a 9 de junio de 2006, Madrid.
3. Conferencia sobre «Financial Integration and Stability in Europe», 30 de noviembre y 1 de 
diciembre de 2006, Madrid.
1. Household Finances and Housing Wealth, 24 y 25 de abril de 2007, Madrid.
2. Fourth CEPR Applied Industrial Organization School and Eighth CEPR Conference on 
Applied Industrial Organization, 23 al 28 de mayo de 2007, Roda de Bará.
Los resultados de las actividades de investigación del personal del Banco de España se 
difunden, en primer lugar, a través de las series de Documentos de Trabajo o de Documen-
tos Ocasionales del Banco de España y, también, en forma de artículos o de capítulos de 
libros en los canales habituales de la profesión. En el cuadro 1 se recoge un resumen con 
el número de publicaciones aparecidas en 2005 y 2006, así como las aceptadas para pu-
blicar en cada año. A continuación, estas publicaciones se enumeran en los siguientes 
apartados:
1. Publicaciones en revistas con evaluación anónima.
2. Publicaciones en revistas sin evaluación, libros y capítulos de libros.
4.2 CONFERENCIAS 
ORGANIZADAS
4.3 CONFERENCIAS PREVISTAS
5 Publicaciones
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3. Artículos fi rmados en publicaciones del Banco de España.
4. Documentos de trabajo y documentos ocasionales.
5. Notas estadísticas.
 1. «A useful tool to forecast the Euro-area Business Cycle Phases» (G. Pérez-Quirós, 
P. Bengoechea y Máximo Camacho), International Journal of Forecasting, vol. 22, n.º 4, 
pp. 735-749.
 2. «An Application of the TRAMO and SEATS Automatic Procedure: Direct versus Indirect Adjust-
ment» (A. Maravall), Computational Statistics and Data Analysis, 50, pp. 2167-2190.
 3. «Are European Business Cycles close enough to be just one?» (G. Pérez-Quirós, M. Ca-
macho y L. Saiz), Journal of Economic Dynamics and Control, vol. 30, Issues 9-10, 
septiembre-octubre, pp. 1687-1706.
 4. «Can fundamentals explain cross-country correlations of asset returns?» (F. Restoy y 
R. Rodríguez), Review of World Economics, vol. 142, n.º 3, pp. 585-598.
 5. «China’s banking reform: an assessment of its evolution and possible impact» (A. García-
Herrero, S. Gavilá y D. Santabárbara), CESifo Economic Studies, vol. 52, n.º 2, junio, 
pp. 304-363.
 6. «Credit cycles, credit risk and prudential regulation» (G. Jiménez y J. Saurina), Internatio-
nal Journal of Central Banking, vol. 2, n.º 2, junio, pp. 65-98.
 7. «Credit in the euro area: an empirical investigation using aggregate data» (A. Calza, 
M. Manrique y J. Sousa), Quarterly Review of Economics and Finance, vol. 46, n.º 2, 
mayo, pp. 211-226.
 8. «Determinants of collateral» (G. Jiménez, V. Salas y J. Saurina), Journal of Financial Eco-
nomics, vol. 81, pp. 255-281.
 9. «Differences in exchange rate pass-through in the euro area» (J. J. Campa y J. M. Gon-
zález-Mínguez), European Economic Review, n.º 50, pp. 121-145.
10. «Empleo y salarios en las AAPP: una perspectiva macroeconómica» (I. Argimón y Á. L. Gó-
mez), Políticas de personal en las Administraciones Públicas, 41/2005, pp. 73-92.
5.1 PUBLICACIONES
EN REVISTAS CON EVALUACIÓN 
ANÓNIMA
5.1.1 Aparecidas en 2006
60025002
Publicados
Aceptados para
su publicación
Publicados
Aceptados para
su publicación
Artículos en revistas con evaluación anónima 22 22 27 25
Otras publicaciones (artículos sin evaluación, 
capítulos de libros, etc.)
48 9 40 14
9324ojabarTedsotnemucoD
87selanoisacOsotnemucoD
RESUMEN DE PUBLICACIONES EN 2005 Y 2006 CUADRO 1
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11. «Global fi nancial integration, monetary policy and reserve accumulation. Assessing the 
limits in emerging economies» (E. Alberola y J. M. Serena), Moneda y Crédito.
12. «House Prices and Rents: An Equilibrium Asset Pricing Approach» (J. Ayuso y F. Restoy), 
Journal of Empirical Finance, 13, pp. 371-388.
13. «Infl ation persistence and optimal monetary policy in Europe» (J. D. López-Salido y 
P. Benigno), Journal of Money Credit and Banking, abril, vol. 38, iss. 3, pp. 587-614.
14. «Los problemas de medición por cambios de calidad en las TIC: Evidencia para España» 
(M.ª Ll. Matea), Economía Industrial, n.º 360, pp. 107-115.
15. «M&As performance in the European fi nancial industry» (J. M. Campa e I. Hernando), 
Journal of Banking and Finance, vol. 30, n.º 12, pp. 3367-3392.
16. «Money in an estimated business cycle model of the euro area» (J. D. López-Salido, 
J. Andrés y J. Vallés), Economic Journal, abril, vol. 116, iss. 551, pp. 457-477.
17. «Price changes in the euro area and the United States: some facts from individual con-
sumer price data» (E. Dhune, Luis J. ÁLvarez et al.), Journal of Economic Perspectives, 
vol. 20, n.º 2, pp. 171-192.
18. «Price setting behaviour in Spain: Stylised facts using consumer price micro data» (L. J. Álvarez 
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en la Unión Monetaria (1999).
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